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Studi ini meneliti pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai 
proksi dari Good Corporate Governance terhadap hubungan antara ROA 
sebagai proksi dari kinerja keuangan dan nilaiperusahaan. Tujuan 
penelitian adalah untuk menemukan bukti empiris tentang (a)pengaruh 
kinerja keuangan ROA terhadap nilai perusahaan, (b) pengaruh CSR yang 
menjadi sebagai variabel moderating yang memperkuat atau memperlemah 
terhadap hubungan antara ROA dan nilai perusahaan.Sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur industri subsektor semen  
yang terdaftar dalam Indonesia Stock Exchange (IDX) dalam rentang tahun 
2010-2015. Sampel penelitian adalah sebanyak 3 perusahaan dengan 5 
observasi. Analisis data menggunakan analisis regresi linear sederhana 
untuk hipotesis 1 dan analisis regresi linear berganda dengan uji 
Moderated Regression Analysis (MRA) untuk hipotesis 2. Adapun hasil 
penelitian dengan menggunakan analisis regresi linear menunjukkan 
bahwa nilai thitung sebesar 5,597 dengan signifikansi probabilitasnya 
adalah 0,000 berada lebih rendah dari α = 5% atau 0,05 sehingga hasil 
penelitian ini mendukung hipotesis (Ha1) yang diajukan, hal ini berarti 
kinerja keuangan (ROA) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan analisis variabel moderating dengan 
metode MRA menunjukkan bahwa nilai t hitung -1,476, koefisen 
parameter –0,358 dengan probabilitas  signifikan 0,001 < 0,05, begitu juga 
setelah dilakukan regresi kedua mengalami kenaikan dengan nilai t hitung 
-3,557, koefisen parameter –59,959 dengan probabilitas  signifikan 0,003 
< 0,05. Sehingga penelitian ini mendukung hipotesis (Ha2) yang diajukan. 
Hal ini menunjukkan bahwa CSR mampu memoderating atau memperkuat 
hubungan kinerja keuangan (ROA) dan nilai perusahaan. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perusahaan dalam perkembangannya selalu berusaha untuk mempertahankan 
keunggulan bisnisnya dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dalam jangka 
panjang perusahaan dapat melakukan perkembangan perusahaan mampu 
pengurangan skala ekonomis usaha. Optimalisasi nilai perusahaan yang 
merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 
manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai 
perusahaan. 
Tujuan lain dari pendirian suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan tersebut dimana dapat tercerminkan oleh harga sahamnya. Setiap 
perusahaan tentunya menginginkan nilai perusahaan yang tinggi sebab hal 
tersebut juga secara tidak langsung menunjukkan kemakmuran pemegang saham 
juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi 
para pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 
modalnya kepada perusahaan tersebut. Nilai perusahaan menggambarkan 
seberapa baik atau buruk manajemen mengelola kekayaannya, hal ini bisa dilihat 
dari pengukuran kinerja keuangan yang diperoleh. Suatu perusahaan akan 
berusaha untuk memaksimalkan nilai perusahaannya. Peningkatan nilai 
perusahaan biasanya ditandai dengan naiknya harga saham di pasar. 
Rendahnya kualitas laba akan dapat membuat kesalahan pembuatan keputusan 
para pemakainya seperti investor dan kreditor, sehingga nilai perusahaan akan 
berkurang. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya. Laba 
sebagai bagian dari laporan keuangan yang tidak menyajikan fakta yang 
sebenarnya tentang kondisi ekonomis perusahaan dapat diragukan kualitasnya.1 
                                                             
1
 Sigit hermawan dan Afiyah Nurul Maf‟ulah, ”pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan dengan pengungkapan CSR sebagai variabel pemoderasi”dalam Jurnal Dinamika 




Namun perusahaan industri sub sektor semen di tengah perlambatan 
pertumbuhan ekonomi dan ketatnya persaingan, total laba bersih emiten sektor 
semen pada tahun 2015 tercatat paling buruk dalam empat tahun terakhir.2 
Selain itu juga terjadinya penurunan harga saham produsen semen  setelah 
pengumuman penurunan harga saham sebagaimana telah dijelaskan pada tabel 
berikut: 
Daftar Tabel harga 1.1 
Saham Produsen Semen 
Nama   Perusahaan 2014 2015 Penurunan Harga 
Saham 
PT Semen Indonesia 
(SMGR) 




Rp 22.292 Rp 21.900 1,79% 
PT Holcim 
Indonesia ( SMCB) 
Rp 2.049 Rp 2.015 1,71% 
Sumber: www.idx.co.id(Diolah) 
Harga saham PT Semen Indonesia Tbk (SMGR), misalnya turun 4,33 persen 
menjadi Rp 14.350, Harga saham PT Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) turun 
1,79 persen menjadi Rp 21.900 per saham, sementara harga PT Holcim Indonesia 
(SMCB) turun 1,71 persen menjadi Rp 2.015 per saham.3 Konsumsi semen masih 
rendah di Indonesia dengan produksi semen per kapita sekitar 300 kilogram. 
Angka ini jauh lebih rendah dari konsumsi semen di perusahaan sejenis Malaysia 
(lebih dari 600 kilogram per kapita) atau Vietnam. Sebuah per kapita angka 
konsumsi semen yang rendah menunjukkan bahwa pembangunan infrastruktur 
masih terbelakang dalam perekonomian terbesar di Asia Tenggara. Kurangnya 
kualitas dan kuantitas infrastruktur memang salah satu hambatan utama dalam 
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http://market.bisnis.com/read/20160402/192/533824/2015-kinerja-emiten-semen-smgr-
smcb-intp-lesu.Diakses pada tanggal 02 April  2016 pukul 12.11 WIB. 
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masyarakat Indonesia karena merusak konektivitas sehingga serius meningkatkan 
biaya logistik, membuat bisnis kurang kompetitif, sementara juga menyebabkan 
masalah sosial.4 
Persaingan perusahaan yang begitu kompetitif, harus didukung dengan 
penyajian laporan keuangan yang rapi. Laporan  keuangan tersebut dapat 
memperlihatkan kinerja keuangan suatu perusahaan. Laporan keuangan ini 
menunjukkan kondisi dan posisi keuangan perusahaan. Kondisi dan posisi 
keuangan perusahaan dapat mengalami perubahan setiap periodenya sesuai 
dengan operasi yang berlangsung di perusahaan.5 
Perubahan posisi keuangan akan mempengaruhi harga saham perusahaan. 
Harga saham perusahaan mencerminkan nilai dari suatu perusahaan. Jika 
perusahaan tersebut mencapai prestasi yang baik maka akan lebih diminati oleh 
para investor. Prestasi yang dicapai perusahaan, dapat dilihat dari laporan 
keuangan yang dipublikasikan. Dengan laporan keuangan perusahaan tersebut 
investor dapat memperoleh data terutama pada Return On Assets (ROA). 
Banyak penelitian yang memeriksa pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan diantaranya yang dilakukan oleh Ulupui, Makarayati, Carlson dan 
Bathala. Teori yang mendasari penelitian-penelitian tersebut adalah semakin 
tinggi kinerja keuangan yang biasanya diproksikan dengan rasio keuangan, maka 
semakin tinggi nilai perusahaan. Melalui rasio-rasio keuangan tersebut dapat 
dilihat seberapa berhasilnya manajemen perusahaan mengelola aset dan modal 
yang dimilikinya untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 
Kinerja keuangan merupakan prestasi kerja yang telah dicapai oleh perusahaan 
dalam suatu periode tertentu dan tertuang pada laporan keuangan perusahaan yang 
bersangkutan, sehingga salah satu informasi yang bisa diketahui oleh pihak-pihak 
                                                             
4
http://market.bisnis.com/read/20160402/192/533824/2015-kinerja-emiten-semen-smgr-
smcb-intp-lesu. Diakses pada tanggal 02 April  2016 pukul 12.11 WIB. 
 
5
 I Made Sudana, Manajemen Keuangan Perusahaan Teori dan Praktik, (Jakarta: 
Penerbit Erlangga, 2011), h.15. 
17 
 
yang berkepentingan atau para pengguna laporan keuangan ialah profitabilitas 
perusahaan6. 
Profitabilitas merupakan kemampuan yang dicapai oleh perusahaan dalam 
suatu periode tertentu. Dasar penilaian profitabilitas adalah laporan keuangan 
yang terdiri dari laporan neraca dan laba-rugi perusahaan. Rasio profitabilitas 
yang paling disoroti dalam analisis laporan keuangan adalah Return on Assets 
(ROA), karena mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan menghasilkan 
keuntungan. ROA mampu mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan pada masa lampau untuk kemudian di proyeksikan di masa yang akan 
datang .7 
Daftar Tabel 1.2 
Return On Assets(ROA) Perusahaan Manufaktur Industri Subsektor 
Semen 2014-2015 
No Nama Emiten 2014 2015 
1 INTP 17,84 15,41 
2 SMBR 11 11 
3 SMCB 3,79 0,83 
4 SMGR 16,43 12,22 
5 WTON 3,56 8,38 
Sumber: www.idx.co.id (Diolah) 
      Kinerja keuangan (ROA) mengalami penurunan dapat dilihat pada tabel 1.2 
perusahaan INTP dari 17,84% menjadi 15,41% , SMBR tetap sama dari 11 
menjadi 11, SMCB dari 3,79% menjadi 0,83% dan SMGR 16,43% menjadi 
12,22%, dan WTON dari 3,56 % menjadi 8,38%. 
                                                             
6
 Munawir, Analisa Laporan Keuangan,(Yogyakarta: Liberty, 2009), h. 43.  
 
7
 Arfan Ikhsan, et. al., Analisis Laporan Keuangan (Medan: Madenatera, 2016),  h. 80-81 
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Para pelaku bisnis dan pemerintah tentunya membutuhkan informasi tentang 
kondisi dan kinerja keuangan perusahaan dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
Analisis laporan keuangan sangat dibutuhkan untuk memahami informasi laporan 
keuangan. Analisis kinerja keuangan merupakan alternatif untuk menguji apakah 
informasi keuangan bermanfaat untuk melakukan klasifikasi atau prediksi 
terhadap harga saham. Analisis rasio keuangan didasarkan pada data keuangan 
historis yang tujuan utamanya adalah memberi suatu indikasi kinerja perusahaan 
pada masa yang akan mendatang.8 Jika Kinerja keuangan (ROA) tidak dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan maka terdapat faktor lain yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya adalah pengungkapan CSR. 
Sementara  itu, CSR sebagai sebuah gagasan yang berpijak pada triple bottom 
lines (financial, social, dan Invironment). Hal ini muncul karena kondisi keuangan 
tidak cukup menjamin nilai perusahaan tumbuh secara berkelanjutan 
(sustainable). Berdasarkan perspektif ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan 
suatu informasi jika informasi tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan 
keuangannya dalam jangka panjang melalui penerapan CSR. 
Suatu perusahaan yang mempunyai profitabilitas yang tinggi akan 
melaksanakan tanggung jawab sosial perusahaan secara transparan. Namun pada 
realitanya masih banyak perusahaan yang belum melaksanakannya secara 
transparan seperti pada sebagian perusahaan manufaktur industri sub sektor 
semen. Masyarakat berharap perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada 
investor dan manajemen, tetapi juga pada masyarakat yang lebih luas. 
Penerapan CSR tidak lagi dianggap sebagai cost, melainkan investasi 
perusahaan. Tanggung jawab sosial perusahaan atau yang lebih dikenal dengan 
Corporate Social Responsibility (CSR) sebenarnya telah menjadi perbincangan 
beberapa dekade lalu, dan kini juga tengah marak gaungnya ditingkat nasional 
maupun global. Telah banyak perusahaan yang menyatakan bahwa CSR adalah 
penting karena perusahaan tidak hanya memiliki tanggung jawab ekonomis 
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Lukman syamsuddin,  Manajemen Keuangan Perusahaan, (Jakarta: PT.Raja Grafindo 
Persada, 2009), h. 82. 
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kepada para shareholders mengenai bagaimana memperoleh profit yang besar, 
namun perusahaan juga harus memiliki sisi tanggung jawab sosial terhadap 
stakeholders dilingkungan tempat perusahaan beroperasi.  
Beberapa tahun terakhir banyak perusahaan semakin menyadari pentingnya 
menerapkan program Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai bagian dari 
strategi bisnisnya. Salah satu alasan manajemen melakukan pelaporan sosial 
adalah untuk alasan strategis. Meskipun belum bersifat mandatory, tetapi dapat 
dikatakan bahwa hampir semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sudah mengungkapkan informasi mengenai CSR dalam laporan 
tahunannya. 
  Dengan demikian, CSR merupakan kewajiban yang harus dilakukan 
perusahaan, bukan kegiatan yang bersifat sukarela tetapi semakin tinggi kualitas 
CSR yang dilaksanakan dan diungkapkan dalam laporan tahunan, akan menjamin 
kelangsungan hidup perusahaan, sehingga investor lebih tertarik untuk 
menanamkan modalnya kepada perusahaan. Investor lebih tertarik pada 
perusahaan yang memiliki kepedulian kepada masyarakat sebab loyalitas 
konsumen akan tinggi sehingga profitabilitas perusahaan juga meningkat.Dengan 
memahami efek tanggung jawab sosial perusahaan dapat membantu para investor 
lainnya dalam menyimpulkan perusahaan mana yang lebih baik dan memiliki 
laporan keuangan yang mencerminkan kinerja manajemen 
sesungguhnya.Tanggung jawab sosial perusahaan menjadi hal yang penting bagi 
para pelaku bisnis di seluruh dunia, karena di dalamnya menyangkut semua 
kegiatan perusahaan serta hubungan mereka dengan para pemangku kepentingan 
di perusahaan. 
  Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan diatas, peneliti tertatik untuk 
melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Return On Assets (ROA) 
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan CSR Sebagai Variabel Moderating Di 
Perusahaan Manufaktur Industri Sub Sektor Semen Yang Terdaftar Di 








B. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan tersebut, maka identifikasi 
masalah dalam peneliti ini adalah sebagai berikut : 
1. Peningkatan nilai perusahaan biasanya ditandai dengan naiknya harga saham di 
pasar, namun pada perusahaan manufaktur industri sub sektor semen harga 
saham mengalami penurunan. Dapat dilihat pada tabel 1.1 menjelaskan Harga 
saham PT Semen Indonesia Tbk (SMGR), misalnya turun 4,33 persen menjadi 
Rp 14.350, Harga saham PT Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) turun 1,79 
persen menjadi Rp 21.900 per saham, dan harga PT Holcim Indonesia (SMCB) 
turun 1,71 persen menjadi Rp 2.015 per saham. 
2. Jika  kinerja keuangan (ROA) meningkat maka nilai perusahaan  pun akan 
mengalami peningkatan, karena semakin tinggi kinerja keuangan yang 
biasanya diproksikan dengan rasio keuangan, maka semakin tinggi nilai 
perusahaan. Namun kinerja keuangan (ROA) mengalami penurunan dapat 
dilihat pada tabel 1.2 perusahaan INTP dari 17,84% menjadi 15,41%, SMBR 
tetap sama dari 11 mejadi 11, SMCB dari 3,79% menjadi 0,83% dan SMGR 
16,43% menjadi 12,22%, dan WTON dari 3,56 % menjadi 8,38%. 
3. Perusahaan yang mempunyai profitabilitas yang tinggi akan melaksanakan 
tanggung jawab sosial perusahaan secara transparan, karena CSR merupakan 
kewajiban yang harus dilakukan perusahaan, bukan kegiatan yang bersifat 
sukarela tetapi semakin tinggi kualitas CSR yang dilaksanakan dan 
diungkapkan dalam laporan tahunan, akan menjamin kelangsungan hidup 
perusahaan. Namun pada tingkat profitabilitasnya ROA mengalami penurunan, 
Hal ini menunjukkan ada faktor lain yang mempengaruhinya diantaranya 






C. Pembatasan Masalah 
Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai Variabel Moderating di 
Perusahaan Manufaktur  Industri Sub Sektor Semen Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia ( BEI ) yang terdiri dari 5 perusahaan untuk periode 2010-2015 
 
D. Perumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
perumusannya masalah yang akan diteliti, yaitu: 
1. Apakah ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur  industri sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia? 
2. Apakah  Corporate Social Responsibility sebagai variabel moderatingdapat 
memperkuat atau memperlemah kinerja keuangan ROA terhadap nilai 
perusahaan manufaktur  industri sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia? 
 
E. Tujuan dan Kegunaan Peneliti 
Penelitian ini bertujuan: 
1. Menganalisis kinerja keuangan apakah berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Menganalisis apakah Corporate Social Responsibility memoderating hubungan 
antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan kegunaan sebagai berikut: 
1. Bagi penulis, maka menambah pengetahuan dan mengembangkan wawasan 
peneliti tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan 
Corporate Social Responsibility sebagai variabel moderating. 
2. Bagi Perusahaan Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang 
bermanfaatuntuk pertimbangan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, maka hasil ini diharapkan dapat memberikan 
tambahan pengetahuan bagi kemajuan akademis dan dapat dijadikan acuan atau 






A. Kinerja Keuangan 
1. Pengertian Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu 
periode tertentu baik menyangkut aspek penghimpunan dana maupun penyaluran 
dana, yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan modal, likuiditas, dan 
profitabilitas. 
Menurut Jumingan mengemukakan bahwa pengertian kinerja adalah sebagai 
berikut kinerja merupakan gambaran prestasi yang dicapai perusahaan dalam 
kegiatan operasionalnya baik menyangkut aspek keuangan, aspek pemasaran, 
aspek penghimpunan dana dan penyaluran dana, aspek teknologi, maupun aspek 
sumber daya manusianya.9 
Sumadji, pratama dan rosita mengungkapkan, kinerja adalah istilah umum 
yang menggambarkan tindakan atau aktivitas suatu organisasi selama periode 
tertentu, seiring dengan  referensi pada sejumlah setandar, seperti biaya masa lalu 
atau biaya yang diproyeksikan, pertanggungjawaban manajemen dan sejenisnya.10 
Menurut Irham Fahmi, kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan 
untuk melihat sejauh mana perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan  benar. Seperti dalam 
membuat laporan keuangan yang telah memenuhi standar atau ketentuan dalam 
SAK (standar akuntansi keuangan) atau GAAP (generally accepted accounting 
principle) dan lainnya.11 
Dari beberapa pengertian yang mendefenisiskan diatas, maka dapat 
disimpulkan bahwa kinerja keuangan adalah prestasi kerja suatu perusahaan 
dalam menghasilkan laba dan membantu dalam proses pengambilan keputusan. 
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Pengukuran kinerja merupakan analisis data dan pengendalian atas kegiatan 
operasional perusahaan. Informasi mengenai kinerja perusahaan dapat digunakan 
bagi para investor untuk melihat apakah investasi di perusahaan tersebut akan 
dipertahankan atau mencari alternatif lain. Selain itu, pengukuran kinerja juga 
dilakukan oleh perusahaan untuk memperlihatkan kepada pemegang saham, 
pelanggan maupun masyarakat bahwa perusahaan memiliki kredabilitas yang 
baik. 
Tujuan dari pengukuran kinerja perusahaan adalah untuk mengukur sejauh 
mana proses pencapaian bisnis dan manajemen jika dibandingkan dengan tujuan 
perusahaan. Dari pencapaian yang diperoleh, ukuran kinerja perusahaan akan 
digunakan untuk mengevaluasi dan menetukan strategi yang harus dijalankan 
untuk mencapai tujuan perusahaan dan untuk meningkatkan protafibilitas 
perusahaan. Selain itu, pengukuran kinerja perusahaan akan digunakan sebagai 
dasar intuk menyususn sistem imbalan dalam perusahaan yang dapat 
mempengaruhi pengambilan keputusan dalam perusahaan. 
Pengukuran kinerja perusahaan akan digunakan oleh stakeholders sebagai 
suatu dasar pengambilan keputusan yang berhubungan dengan kepentingan 
mereka di perusahaan. Pengukuran kinerja perusahaan menjadi dasar dari 
pendekatan fundamental dalam analisis investasi karena harga saham dipengaruhi 
oleh kinerja keuangan. 
Salah satu tahapan dalam proses akuntansi yang penting untuk keperluan 
pengambilan keputusan manajemen adalah tahap interprestasi laporan akuntansi, 
yang didalamnya mencakup rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan  bentuk 
informasi akuntansi yang penting bagi perusahaan selama satu periode tertentu. 
Berdasarkan rasio tersebut, dapat dilihat keuangan yang dapat mengungkapkan 
posisi, kondisi keuangan, maupun kinerja ekonomis dimasa depan dengan kata 
lain informasi akuntansi. 
Menurut Sofyan Syafri Harahap, adapun jenis rasio keuangan yang sering kali 
digunakan adalah: 
a. Rasio Likuiditas, rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya, 
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b. Rasio Solvabilitas, rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka panjangnya atau kewajiban-kewajiban apabila 
perusahaan dilikuidasi, 
c. Rasio rentabilitas/profitabilitas, rasio ini menggambarkan kemampuan 
perusahaan mendapatkan laba melalui seluruh kemampuan, dan sumber 
yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal jumlah karyawan dan 
sebagainya, 
d. Rasio leverage, rasio ini menggambarkan hubungan antara hutang 
perusahaan terhadap modal maupun aset, 
e. Rasio aktivitas, rasio ini menggambarkan aktivitas yang dilakukan 
perusahaan dalam menjalankan operasinya baik dalam kegiatan penjualan, 
pembelian, atau kegiatan lainnya, 
f. Rasio pertumbuhan, rasio ini menggambarkan persentasi kenaikan 
penjualan tahun ini dibanding dengan tahun lalu. Semakin tinggi berarti 
semakin baik, 
g. Penilaian pasar, rasio ini merupakan rasio yang khusus dipergunakan di 
pasar modal yang menggambarkan situasi perusahaan di pasar modal, 
h. Rasio produktivitas, rasio ini menunjukkan tingkat produktivitas dari unit 
atau kegaiatan yang dinilai.12 
Terdapat keragaman pendapat mengenai analisis rasio keuangan dalam  praktek 
bisnis dan ekonomi, mulai dari yang menginginkan rasio keuangan tersebut 
dijadikan indikator paling penting hingga yang beranggapan minimalis terhadap 
rasio keuangan tersebut. Kenyataannya, praktek bisnis yang nyata masih 
mengaplikasikan analisis rasio keuangan ini sebagai salah satu model analisis 
keuangan.  
 
2. Return On Asset (ROA) 
     Return On Asset (ROA) atau yang sering diterjemahkan ke dalam bahasa 
indonesia sebagai rentabilitas ekonomi adalah rasio yang mengukur kemampuan 
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 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan,( Jakarta: Rajawali 
pers, 2010), h. 301-309. 
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perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu. Menurut Kasmir return on asset 
(ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang 
digunakan dalam perusahaan. ROA juga merupakan suatu ukuran tentang 
efektifitas manajemen dalam mengelola investasinya.13 Analisis ini  kemudian 
bisa diproyeksikan ke masa depan untuk melihat kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba pada masa-masa mendatang. ROA dirumuskan sebagai 
berikut: 
       
          
            
        
 Net Income merupakan pendapatan bersih sesudah pajak. Total Asset 
merupakan semua aktiva yang digunakan dalam kegiatan atau usaha memperoleh 
penghasilan yang rutin atau usaha pokok perusahaan. ROA menunjukkan kinerja 
yang semakin baik, karena tingkat pengembalian yang semakin besar. 
Keunggulan Return On Asset adalah: 
a. ROA dapat mengukur efisiensi penggunaan modal yangmenyeluruh, yang 
sensitif terhadap setiap hal yangmempengaruhi keadaan keuangan 
perusahaan. 
b. ROA dapat memperbandingkan posisi perusahaan denganrasio industri 
sehingga dapat diketahui apakah perusahaandibawah, sama atau di atas 
rata-rata. 
c.  ROA dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas darimasing-masing 
produk yang dihasilkan. 
d. ROA dapat digunakan untuk mengukur efisiensi tindakan-tindakanyang 
dilakukan setiap divisinya dan pemanfaatanakuntansi divisinya. 
e.  Selain berguna untuk kepentingan kontrol, ROA berguna jugauntuk 
kepentingan perencanaan.14 
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Kelemahan Return on Asset adalah : 
a. ROA sebagai pengukur divisi sangat dipengaruhi oleh metodedepresiasi 
aktiva tetap. 
b. ROA mengandung distorsi yang cukup besar terutama dalamkondisi 
inflasi.15 
Tinggi rendahnya ROA tergantung pada pengelolaan aset perusahaan oleh 
manajemen yang menggambarkan efisiensi dari operasional perusahaan. Semakin 
tinggi ROA semakin efisien perusahaan dan begitu juga sebaliknya. Rendahnya 
ROA disebabkan oleh banyaknya aset yang menganggur, investasi persediaan 
yang terlalu banyak, aktiva tetap beroperasi dibawah normal dan lain-lain. 
Dari kelima rasio tersebut, ROA merupakan Rasio profitabilitas yang paling 
disoroti dalam analisis laporan keuangan adalah Return on Assets (ROA), karena 
mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan menghasilkan keuntungan. ROA 
mampu mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada masa 
lampau untuk kemudian di proyeksikan di masa yang akan datang .16 
 
3. Kinerja Keuangan dalam Perspektif Islam 
Sebagai agama yang universal, yang konten ajarannya tidak pernah lekang oleh 
waktu, atau lapuk oleh zaman, dengan dasarnya Al-qur‟an. Islam sudah 
mengajarkan kepada umatnya bahwa kinerja harus dinilai. Ayat yang menjadi 
rujukan penilaian kinerja itu adalah QS At-taubah (9): 105 
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Artinya: Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta 
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan dikembalikan 
kepada (Allah) Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang nyata, lalu 
diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan. 
Kendati para mufassir memahami ayat di atas dalam konteks amal dalam arti 
sempit atau ibadah mahdah, namun kita dapat mengembangkan maknanya lebih 
luas. Kata „amal mencakup segala akttivitas manusia yang bertujuan untuk 
menghasilkan barang atau jasa. Inilah yang disebut kerja dalam makna yang luas. 
Kerja itu sendiri bisa yang baik dan bisa yang buruk. Semuanya itu tidak 
tersembunyi bagi Allah dan juga bagi manusia pada umumnya. Orang yang 
bekerja dengan baik, profesional dan sempurna maka ia akan memperoleh tidak 
saja keuntungan material tetapi keuntungan spritual.17 
Kata “مكلمع” berarti amalmu atau pekerjaan. Kata ini bisa berarti “amalan di 
dunia yakni berupa prestasi selama di dunia “. Dalam manajemen, hasil dari 
amalan atau pekerjaan itu adalah kinerja, jadi ungkapan “   ؤملاو هل وسر و مكلمع الله ريسف
نونم” sejatinya adalah pelaksanaan penilaian kinerja dimana penilainnya tidak saja 
Allah, tetapi juga melibatkan Rasul dan kaum mukmin.18 
 
B. Nilai Perusahaan 
1. Pengertian Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang 
sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai 
perusahaan juga tinggi. “ Harga saham merupakan harga yang terjadi pada saat 
saham yang diperdagangkan di pasar”. 
Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value. Price to book 
value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan 
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 Azhari Akmal Tarigan, Tafsir Ayat-ayat Ekonomi Al-qur‟an, (Bandung: Citapustaka 
Media Perintis, cet kedua 2014), h. 135. 
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 Dapertemen Agama RI, Al-quran dan Terjemahannya, (Bandung: CV Penerbit 
Diponegoro), h. 203. 
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dimasadepan. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh 
hargapasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, 
pendanaan (financing) dan manajemen asset. 
Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham 
perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi 
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari 
nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui 
indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang 
investasi.Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan 
harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan pun akan 
meningkat. 
Menurut Christiawan dan Tarigan, terdapat beberapa konsep nilai yang 
menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain: 
a. Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 
dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan 
juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 
b. Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar-
menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham 
perusahaan dijual di pasar saham. 
c. Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil 
suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan 
sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai 
entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di 
kemudian hari. 
d. Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 
akuntansi. 
e. Nilai likuidasi itu adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah 
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan 
bagian para pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung berdasarkan 
neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. 
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Menurut K.R. Subramanyam dan John J. wild rasio penilaian perusahaan 
terdiri dari: 
a. Price Earning Ratio 
Rasio ini menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. 
b. Price to Book Value 
Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku 




c. Rasio Tobin‟s Q 
Pengukur kinerja dengan membandingkan 2 penilaian dari asset yang 
sama. Tobin‟s Q merupakan rasio dari nilai pasar aset perusahaan yang 
diukur oleh nilai pasar dari jumlah saham yang beredar dan hutang 
terhadap replacement cost dari aktiva perusahaan.
20
 
Nilai perusahaan menggambarkan seberapa baik atau buruk manajemen 
mengelola kekayaannya, hal ini bisa dilihat dari pengukuran kinerja keuangan 
yang diperoleh. Suatu perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkan nilai 
perusahaannya. Peningkatan nilai perusahaan biasanya ditandai dengan naiknya 
harga saham di pasar. 
 
2. Nilai perusahaan dalam Perspektif Islam 
Dari sudut pandang fiqh, pada dasarnya saham adalah efek syari‟ah. Namun, 
saham dapat menjadi tidak syariah apabila perusahaan yang menerbitkan (emiten) 
tidak memenuhi kriteria syariah yang ditetapkan oleh Dewan Syari‟ah Nasional-
Majlis Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang telah diatur dalam peraturan Bapepam 
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–LK, Nomor II.K.1tentang kriteria dan penerbita Daftar Efek Syariah. Adapun 
kriteria yang dimaksud adalah sebagai berikut: 
1. Tidak melakukan kegaiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip 
syariah: 
 Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, jual 
beli resiko yang mengandung gharar dan atau maysir. 
 Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan atau 
menyediakan barang /jasa haram karena zatnya (haram lidzatihi), 
barang/jasa haram bukan karena zatntya (haram lighairihi) yang 
ditetapkan oleh DSN-MUI, serta barang/jasa yang merusak moral dan 
bersifat mudharat. 
2. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai penyerahan barang/jasa. 
3. Tidak melakukan perdagangan dengan penawaran atau permintaan palsu. 
4. Tidak melebihi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
 Total uang berbasis bunga: total ekuitas 82%: 
 Total pendapatan bunga dan pendapatan nonhalal lainnya: total 
pendapatan (revenue) 10%. 
Dalam ajaran islam , bahwa kegiatan berinvestasi dapat dikategorikan sebagai 
kegiatan ekonomi yang termasuk kegiatan muamalah yaitu suatu kegaiatan yang 
mengatur antara hubungan manusia. Sementara itu berdasarkan kaidah fiqh bahwa 
hukum asal dari kegiatan muamalah itu adalah mubah (boleh), yaitu semua 
kegaiatan dalam pola hubungan antara manusia adalah mubah (boleh) kecuali 
yang jelas ada larangannya (haram). Ini berarti ketika suatu kegiatan muamalah 
yang kegaiatan tersebut baru muncul dan belum dikenal sebelumnya dalam ajaran 
islam maka kegaiatan tersebut dianggap dapat diterima, kecuali terdapat implikasi 
dari Al-qur‟an dan hadist yang melarangnya secara implisit atau eksplisit.21 
Produk investasi berupa saham pada prinsipnya sudah sesuai dengan ajaran 
islam. Dalam teori percampuran, islam mengenal akad syirkah atau musyarakah, 
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yaitu kerja sama antar dua atau lebih pihak untuk melakukan usaha yang masing-
masing pihak menyetorkan sejumlah dana, barang atau jasa. 
Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep islam yang memenuhi proses 
tadrij dan trichotomy pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa 
konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spritual karena 
menggunakan syariah, sekaligus merupakan hakikat dari ilmu dan amal, oleh 
karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. Hal tersebut dijelaskan 
dalam Al-qur‟an Surat Al-hasyr ayat 18 sebagai berikut: 
 
 
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari 
esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 
Mengetahui apa yang kamu kerjakan. 
Lafadz  دغل تمدق ام سفن رظنتلو ditafsirkan dengan: “hitung dan intropeksilah diri 
kalian sebelum diintropeksi, dan lihatlah apa yang telah kalian simpan (invest) 
untuk diri kalian dari amal sholeh (after here investement) sebagai bekal kalian  
menuju hari perhitungan amal pada hari kiamat untuk keselamatan diri di depan 
Allah SWT.22 
 
C. Teori Sinyal 
Menurut Wolk, et al., teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan 
informasi untuk pasar modal. Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri 
informasi antara manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan 
dengan informasi tersebut. Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana 
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seharusnya perusahaan memberikan sinyal-sinyal pada pengguna laporan 
keuangan. 
Menurut Jama‟an Signaling Theory mengemukakan tentang bagaimana 
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 
keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh 
manajeman untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi 
atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari 
pada perusahaan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal 
dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer 
memberikan informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan 
kebajikan akuntansi konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas 
karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan 
laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan menyajikan laba dan 
aktiva yang tidak overstate. 
Menurut Maria Immaculatta kualitas keputusan investor dipengaruhi oleh 
kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan. 
Kualitas informasi tersebut bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi yang 
timbul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek 
perusahaan di masa mendatang di banding pihak eksternal perusahaan. Informasi 
yang berupa pemberian peringkat obligasi perusahaan yang dipublikasikan 
diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan tertentu dan 
menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki. 
Teori signal juga dapat membantu pihak perusahaan (agent), pemilik 
(prinsipal), dan pihak luar perusahaan mengurangi asimetri informasi dengan 
menghasilkan kualiitas dan integritas informasi laporan keuangan. Untuk 
memastikan pihak-pihak yang berkepentingan meyakini keandalan informasi 
keuangan yang disampaikan pihak perusahaan (agent), perlu mendapatkan opini 
dari pihak lain yang bebas memberikan pendapat tentang laporan keuangan.23 
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D. Teori Stakeholder 
Menurut Ghazali dan Chairi, Teori stakeholder merupakan teori yang 
menyatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk 
kepentingan sendiri, namun harus memberikan manfaat kepada seluruh 
stakeholdernya (pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, 
masyarakat, analisis dan pihak lain).24 Teori stakeholder adalah teori manajemen 
organisasi dan etika bisnis yang mempertimbangkan moral dan nilai dalam 
pengelolaan suatu organisasi. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan 
tidak hanya sekedar bertanggungjawab terhadap para pemilik (shareholder) 
sebagaimana terjadi selama ini, namun bergeser menjadi lebih luas yaitu sampai 
pada ranah sosial kemasyarakat (stakeholder), selanjutnya disebut tanggungjawab 
sosial (social responsibility). Fenomena seperti itu terjadi, karena adanya tuntutan 
dari masyarakat akibat negative externalities yang timbul serta ketimpangan sosial 
yang terjadi. Untuk itu, tanggungjawab perusahaan yang semula hanya diukur 
sebatas pada indikator ekonomi dalam laporan keuangan, kini harus bergeser 
dengan memperhitungkan faktor-faktor social (social dimention) terhadap 
stakeholder, baik internal maupun eksternal. 
Stakeholder adalah semua pihak baik internal maupun eksternal yang memiliki 
hubungan baik bersifat mempengaruhi maupun dipengaruhi, bersifat langsung 
maupun tidak langsung oleh perusahaan. Stakeholder juga merupakan pihak 
internal maupun eksternal, seperti: pemerintah, perusahaan persaing, masyarakat 
sekitar, lingkungan internasional, lembaga di luar perusahaan (LSM dan 
sejenisnya), lembaga pemerhati lingkungan, para pekerja perusahaan, kaum 
minoritas dan lain sebagainya yang keberadaannya sangat mempengaruhi dan 
dipengaruhi perusahaan. 
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Batasan stakeholder tersebut di atas mengisyaratkan bahwa perusahaan 
hendaknya memperhatikan Stakeholder, karena mereka adalah pihak yang 
mempengaruhi dan dipengaruhi baik secara langsung maupun tidak langsung atas 
aktivitas serta kebijakan yang diambil dan dilakukan perusahaan. Jika perusahaan 
tidak memperhatikan Stakeholder bukan tidak mungkin akan menuai protes dan 
dapat mengeliminasi legitimasi Stakeholder. 
Berdasar pada asumsi dasar Stakeholder theory tersebut, perusahaan tidak 
dapat melepaskan diri dengan lingkungan sosial (social Setting) sekitarnya. 
Perusahaan perlu menjaga legitimasi Stakeholder serta mendudukkannya dalam 
kerangka kebijakan dan pengambilan keputusan, sehingga dapat mendukung 
dalam pencapaian tujuan perusahaan, yaitu stabilitas usaha dan jaminan going 
concern.25 
 
E. Corporate Social Responsibility (CSR) 
1. Pengertian Corporate Social Responsibility (CSR) 
Tanggung jawab dapat didefenisikan sebagai mekanisme bagi suatu organisasi 
untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial 
dalam operasinya  dan interaksinya dengan stakeholders, yang melebihi tanggung 
jawab dibidang hukum.26 
Menurut Johnson Corporate Social Responsibility pada dasarnya berangkat 
dari filosofi bagaimana cara mengelola perusahaan baik sebagian maupun 
keseluruhan memiliki dampak positif bagi dirinya dan lingkungan. Untuk  itu, 
perusahaan harus  mampu mengelola bisnis operasinya dengan menghasilkan 
produk yang berorientasi secara positif terhadap masyarakat dan lingkungan. 
Menurut Boone dan Kurtz, mendefenisikan Corporate Social Responsibility 
adalah dukungan manajemen terhadap kewajiban untuk mempertimbangkan laba, 
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kepuasan pelanggan dan kesejahteraan masyarakat secara setara dalam 
mengevaluasi kinerja keuangan. 
Menurut Nor Hadi Corporate Social Responsibility merupakan salah satu 
bentuk tindakan yang berangkat dari pertimbangan etis perusahaan yang 
diarahkan untuk meningkatkan ekonomi, yang dibarengi dengan peningkatan 
kualitas hidup bagi karyawan berikut keluarganya, serta sekaligus peningkatan 
kualitas hidup masyarakat sekitar dan masyarakat secara lebih luas.27 
Dari beberapa pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa tanggung jawab 
sosial atau Corporate Social Responsibility merupakan tindakan nyata yang 
dilaksanakan  perusahaan sebagai bentuk pertanggungjawabannya terhadap 
beberapa aspek, yakni aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Tanggung jawab 
sosial tersebut dapat dikatakan juga sebagai komitmen perusahaan dalam 
pengembangan ekonomi dengan tetap memperhatikan pada keseimbangan aspek 
ekonomi, sosial, dan lingkungan. Penerapan tanggung jawab sosial perusahaan di 
indonesia juga telah diatur dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas No. 40 
Pasal 74 tahun 2007 yang terdiri  dari 4 (empat) ayat , yaitu : 
Ayat 1:  Perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan/atau 
berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung 
jawab sosial dan lingkungan. 
Ayat 2: Tanggung jawab sosial dan lingkungan sebagaimana dimaksud pada 
ayat (1) merupakan kewajiban perseroan yang dianggarkan dan 
diperhitungkan sebagai biaya perseroan yang pelaksanaanya dilakukan 
dengan memperhatikan kepatuhan dan kewajiban. 
Ayat 3 : perseroan yang tidak melaksanakan kewajiban sebagaimana dimaksud 
pada ayat(1) dikenai sanksi sesuai dengan ketentuan perundang-
undangan. 
Ayat 4 : Ketentuan lebih lanjut mengenai Tanggung jawab sosial dan 
Lingkungan diatur dengan peraturan pemerintah.28 
Adapun hal  yang dapat disimpulkan dari Undang-Undang tersebut ialah bahwa 
perseroan diwajibkan untuk melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan 
dan adanya sanksi bagi perseroan yang tidak melaksanakan kewajiban tersebut. 
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Akan tetapi, Undang-Undang tersebut hanya terbatas pada perusahaan bisnis yang 
berbasis sumber daya alam, seperti yang tertulis pada ayat 1. Pasal ini banyak 
menimbulkan masalah terutama stakeholder yang terpengaruh dengan pengertian 
perusahaan yang hanya terbatas pada bidang sumber daya alam saja. Untuk 
mengurangi masalah tersebut, sebaiknya pemerintah segera mengeluarkan  
Undang-Undang Perseroan Terbatas yang lebih aplikatif dan konstruktif, sehingga 
pengaturan CSR tidak merugikan stakeholder. 
 
2. Komponen Dasar Corporate Social Responsibility (CSR) 
  John Elkington‟s menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility dibagi 
menjadi tiga aspek yang lebih dikenal dengan istilah “Triple Bottom Line (3BL)”. 
Ketiga aspek tersebut meliputi kesejahteraan atau kemakmuran ekonomi 
(economic prosporety), peningkatan kualitas lingkungan (environmental quality), 
dan keadilan sosial (social justice). Ia juga menegaskan bahwa suatu perusahaan 
yang ingin menerapkan konsep pembangunan berkelanjutan (sustainability 
development) harus memperhatikan “Triple p” yaitu profit, planet, and people. 
Bila dikaitkan antara 3BL dengan “triple p” dapat disimpulkan : 
a. Profit sebagai wujud ekonomi, 
b. Planet sebagai wujud aspek lingkungan dan 
c. People sebagai wujud aspek sosial. 
3 pilar  CSR“Triple P” menyatakan bahwa tujuan  bisnis adalah untuk mencari 
laba (profit), mensejahterakan orang (people) dan menjamin keberlanjutan 
kehidupan (planet). Ketiga aspek itu diwujudkan dalam kegiatan sebagaimana  
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Kegiatan Corporate Social Responsibility 
No Aspek Muatan 
1 Sosial  Pendidikan,pelatihan,kesehatan,perumahan, 
penguatan kelembagaan (secara 
internal, termasuk kesejahteraan 
karyawan) kesejahteraan sosial, 
olahraga, pemuda, wanita, agama, 
kebudayaan dan sebagainya. 
2 Ekonomi  Kewirausahaan, kelompok usaha 
bersama/unit mokro kecil dan 
menengah (KUB/UMKM), agrobisnis, 
pembukaan lapangan kerja, infrastuktur 
ekonomi dan usaha produktif lain. 
3 Lingkungan  Penghijauan, reklamasi lahan, pengelolaan 
air, pelestarian alam, ekowisata 
penyehatan lingkungan, pengendalian 
polusi, serta penggunaan produksi dan 















3. Corporate Social Responsibility (CSR) Dalam Perspektif Islam 
Surah Al-Baqaroh ayat 177 
 
Artinya“bukanlah menghadapkan wajahmu ke arah timur dan barat itu suatu 
kebajikan, akan tetapi Sesungguhnya kebajikan itu ialah beriman kepada Allah, 
hari Kemudian, malaikat-malaikat, kitab-kitab, nabi-nabi dan memberikan harta 
yang dicintainya kepada kerabatnya, anak-anak yatim, orang-orang miskin, 
musafir (yang memerlukan pertolongan) dan orang-orang yang meminta-minta; 
dan (memerdekakan) hamba sahaya, mendirikan shalat, dan menunaikan zakat; 
dan orang-orang yang menepati janjinya apabila ia berjanji, dan orang-orang 
yang sabar dalam kesempitan, penderitaan dan dalam peperangan. mereka Itulah 
orang-orang yang benar (imannya); dan mereka Itulah orang-orang yang 
bertakwa”. (QS. Al Baqarah:177) 
Dari ayat di atas dapat diambil kesimpulan bahwa Islam adalah agama yang 
mengedepankan pentingnya nilai-nilai sosial di masyarakat ketimbang hanya 
sekedar menghadapkan wajah kita ke barat dan ke timur dalam shalat. Tanpa 
mengesampingkan akan pentingnya shalat dalam Islam, Al Quran 
mengintegrasikan makna dan tujuan shalat dengan nilai-nilai sosial. Di samping 
memberikan nilai keimanan berupa iman kepada Allah SWT, Kitab-Nya, dan Hari 
Kiamat, Al Quran menegaskan bahwa keimanan tersebut tidak sempurna jika 
tidak disertai dengan amalan-amalan sosial berupa kepedulian dan pelayanan 
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kepada kerabat, anak yatim, orang miskin, dan musafir serta menjamin 
kesejahteraan mereka yang membutuhkan.Islam sangat menekankan ajaran 
filantropi untuk memberi ruang dan kesempatan kepada seorang muslim yang 
berlebihan harta untuk berbagi dengan orang lain. Bentuk kegiatannya bisa dalam 
bentuk Zakat, pemberian wakaf, infak, sedekah dan bentuk kebijakan lainnya 
termasuk tanggung jawab sosial perusahaan. 
CSR yang dijalankan oleh perusahaan merupakan salah satu kegiatan amaliyah 
dalam wujud sedekah sebagai tanggung jawab sosial perusahaan kepada 
masyarakat. Dan Sedekah dalam Islam memang sangat dianjurkan. Banyak ayat 
didalam Al-Quran yang menganjurkan untuk bersedekah karena Perumpamaan  
yang diberikan Allah Ta‟ala mengenai pelipat-gandaan pahala bagi orang yang 
menafkahkan harta kekayaannya dijalan-Nya dengan tujuan untuk mencari 
keridhaan-Nya. Dan bahwasanya kebaikan itu dilipat-gandakan mulai dari 
sepuluh sampai tujuh ratus kali lipat. Sebagaimana dalam firman Allah dalam 
Surah Al-Baqaroh ayat 261: 
 
Artinya “Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang 
menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 
menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat-
gandakan (ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Mahaluas 
(kurnia-Nya) lagi Mahamengetabui.” (QS. Al-Baqarah: 261) 
Ayat ini turun menyangkut kedermawanan Utsman Ibn „Affan dan 
Abdurrahman Ibn„Auf Ra. Yang datang membawa harta mereka untuk membiayai 
perang tabuk. Ayat ini turun menyangkut mereka, bukan berarti bahwa ia bukan 
janji Allah terhadap setiap orang menafkahkan hartanya dengan tulus. Ayat ini 
berpesan kepada yang berpunya agar tidak merasa berat membantu, karena apa 
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yang dinafkahkan akan tumbuh berkembang dengan berlipat ganda. 
Dalam konteks ini, maka CSR dalam perspektif Islam adalah praktik bisnis 
yang memiliki tanggung jawab etis secara islami. Perusahaan memasukan norma-
norma agama islam yang ditandai dengan adanya komitmen ketulusan dalam 
menjaga kontrak sosial di dalam operasinya. Dengan demikian, praktik bisnis 
dalam kerangka CSR Islami mencakup serangkaian kegiatan bisnis dalam 
bentuknya. Meskipun tidak dibatasi jumlah kepemilikan barang, jasa serta 
profitnya, namun cara-cara untuk memperoleh dan pendayagunaannya dibatasi 
oleh aturan halal dan haram oleh syariah. CSR dalam perspektif Islam menurut 
AAOIFI yaitu segala kegiatan yang dilakukan institusi finansial Islam untuk 
memenuhi kepentingan religius, ekonomi, hukum, etika, dan discretionary 
responsibilities sebagai lembaga finansial intermediari baik bagi individu maupun 
institusi. 
Menurut Muhammad Djakfar, Implementasi CSR dalam Islam secara rinci 
harus memenuhi beberapa unsur yang menjadikannya ruh sehingga dapat 
membedakan CSR dalam perspektif Islam dengan CSR secara universal yaitu: 
„adalah (keadilan) Islam telah mengharamkan setiap hubungan bisnis atau usaha 
yang mengandung kezaliman dan mewajibkan terpenuhinya keadilan yang 
teraplikasikan dalam hubungan usaha dan kontrak-kontrak serta pejanjian bisnis. 
Sifat keseimbangan atau keadilan dalam bisnis adalah ketika perusahaan mampu 
menempatkan segala sesuatu pada tempatnya.
30
 
CSR dalam islam dilandasi oleh keadilan yaitu keseimbangan antara hak 
pribadi dengan kewajiban serta tanggung jawabnya kepada orang lain atau antara 
kepentingan pribadi dengan mementingkan kepentingan orang lain. Islam 
mengakui sifat self interest manusia namun harus dilaksanakan dalam koridor 
keadilan dan kebaikan. Oleh sebab itu keseimbangan dan memperhatikan 
kepentingan orang lain serta kepentingan pribadi menjadi bagian yang tidak bisa 
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dipisahkan dalam konsep CSR dalam islam. 
Menjaga lingkungan dan meletsarikannya, upaya untuk menghapuskan 
kemiskinan, mendahulukan sesuatu yang bermoral bersih daripadasesuatu yang  
bermoral kotor dan sikap jujur serta amanah merupakan prisip bisnis islam yang  
berkaitan dengan penerapan CSR. Hal ini telah dijelaskan dalam Al-Quran. CSR 
yang diterapkan perusahaan harus menjamin pencapaian lima aspek  pencapaian 
lima aspek (al-kulliyat al-khams) mendasar dalam maqasid syariah yaitu ;  
jaminan pemenuhan normatif agama, jaminan keamanan jiwa, jaminan 
berfungsinya akal, jaminan terjaganya keberlangsungan hidup/keturunan, dan 




G. Penelitian Terdahulu  
Berbagai penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan telah dilakukan, diantaranya sebagai berikut : 
1. Niyanti Anggita Sari (2012) meneliti pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan dengan pengungkapan Corporate Social Responsibility 
(CSR) dan struktur Good Corporate Governance sebagai variabel 
pemoderasi, menemukan hasil penelitian dengan analisis regresi linear 
menunjukkan bahwa ROA tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap Tobin‟s Q. Analisis variabel moderating dengan metode MRA 
menunjukkan bahwa komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan 
komite audit bukan merupakan variabel moderating yang mampu 
memoderasi hubungan ROA dengan Tobin‟s Q. Kepemilikan institusional 
dan pengungkapan CSR merupakan variabel moderating yang mampu 
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memoderasi hubungan antar ROA dan Tobin‟s Q dan mmenunjukkan 
pengaruh yang positif signifikan.32 
2. Muhammad Luthfi Hadianto (2013) meneliti Analisis Pengaruh Kinerja 
Keuanganterhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan CSR dan GCG 
Sebagai Variabel Pemoderasi (Studi Empiris Pada Perusahaan Consumer 
Goods yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2008-2011)”,Hasil 
penelitian menunjukkan dua kesimpulan. Yang pertama menjeleskan 
bahwa proporsi komisaris independen mampu memoderasi hubungan 
antara ROA terhadap Nilai perusahaan; yang kedua menjelaskan bahwa 
pengungkapan CSR dan kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi 
hubungan antara ROA terhadap Nilai perusahan. Jadi dalam penelitian ini 
dari variabel yang digunakan untuk meneliti hubungan antara ROA 
dengan nilai perusahaan, proporsi komisaris independen  yang 
memperkuat hubungan tersebut diantara variabel lainnya.33 
3. Ayu Oktyas Putri (2015) meneliti pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan dengan pengungkapan Corporate Social Responsibility 
(CSR) sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan BUMN non 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan hasil penelitian 
yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pengungkapan CSR 
memoderasi pengaruh kinerja keuangan pada nilai perusahaan.34 
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 Niyanti Anggitasari, ”pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan 
pengungkapan CSR dan Struktur GCR sebagai variabel pemoderasi”( Skripsi, fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Diponegoro, 2012). 
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 Muhammad Luthfi Hadianto,” Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Pengungkapan CSR dan GCG Sebagai Variabel Pemoderasi”(Skripsi, Fakultas  
Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro, 2013). 
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Ayu Oktyas Putri,”pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan 
pengungkapan CSR sebagai variabel pemoderasi “ dalam Jurnal ilmu dan riset manajemen, 
Volume 4, Nomor 4, April 2015). 
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4. Sigit Hermawan dan Afiyah Nurul Maf‟ulah (2014) meneliti pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan 
Corporate Social Responsibility sebagai variabel pemoderasi pada 
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Hasil penelitian adalah secara parsial variabel kinerja keuangan 
(return on asset) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Selanjutnya secara parsial variabel Corporate Social 
Responsibility mampu memoderasi hubungan kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan.35 
 
H. Kerangka Teoritis 
Kerangka teoritis adalah kerangka penalaran yang terdiri dari konseo-konsep 
atau teori yang menjadi acuan penelitian. 
Perbedaan hasil penelitian yang meneliti pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan mengindikasikan terdapat variabel lain yang ikut mempengaruhi. 
Dalam hal ini penulis memasukkan variabel CSR yang nantinya dapat dilihat 
apakah variabel ini akan mempengaruhi hubungan kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan atau tidak. 
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Gambar 1.1 menjelaskan Informasi dalam laporan keuangan (financial 
statement)banyak memberikan berbagai macam manfaat bagi pengguna terutama 
investor, yang dimana sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan 
investasi.Salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor ialah bagaimana 
kemampuan emiten dalam menghasilkan laba. Jika kinerja keuangan ROA (X1) 
meningkat maka nilai perusahaan (Y) pun akan mengalami peningkatan.  
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan akan terjamin tumbuh secara berkelanjutan jika perusahaan 
memperhatikan kinerja keuangan serta dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan 
hidup karena keberlanjutan merupakan keseimbangan antara kepentingan-
kepentingan ekonomi, lingkungan dan masyarakat. Oleh sebab itu, dengan adanya 
kinerja keuangan dan praktik CSR yang baik, diharapkan nilai perusahaan akan 
dinilai dengan baik oleh investor.  
Faktor lain yang turut mempengaruhi hubungan ROA dengan nilai perusahaan, 
dalam kerangka pemikiran ini memasukkan corporate social responsibility 
sebagai variabel moderating. Karena  CSR sebagai sebuah gagasan yang berpijak 
pada Triple bottom lines (financial, social,dan invironment). Hal ini muncul 













berkelanjutan (sustainable). Berdasarkan perspektif ekonomi, perusahaan akan 
mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan 
kekuatan keuangannya dalam jangka panjang melalui penerapan CSR. Kemudian 
alasan CSR sebagai variabel moderating adalah dengan keterlibatan aktivitas 
sosial sebagai wujud CSR sangat menunjang kegiatan bisnis dan akhirnya 
menguntungkan perusahaan itu sendiri, Sehingga corporate social responsibility 
diduga ikut memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut.Pengaruh kinerja 
keuangan ROA (X1) terhadap nilai perusahaan (Y) dengan pengungkapan 
corporate social responsibility (X2)sebagai variabel moderating. 
 
I. Hipotesis 
Hipotesis merupakan suatu penejelasan sementara tentang perilaku, fenomena 
atau keandalan tertentu yang telah terjadi atau akan terjadi. Setelah 
mengemukakan kajian teori dan kerangka teoritis, maka dapat dinyatakan 
hipotesis dalam penelitian ini adalah: 
1. Pengaruh kinerja keuangan (ROA) terhadap nilai perusahaan 
Dalam mengetahui seberapa besar nilai perusahaan, para investor dapat 
melakukanoverview suatu perusahaan dengan melihat rasio keuangan sebagai 
alat evaluasi investasi. Rasio keuangan dapat mencerminkan tinggi rendahnya 
nilai perusahaan. Dalam teori pensinyalan (signalling theory) dijelaskan 
tentang dorongan perusahaan dalam memberikan informasi laporan keuangan 
kepada pihak eksternal. Untuk mengurangi asimetri informasi maka perusahaan 
harus mengungkapkan informasi yang dimiliki perusahaan baik informasi 
keuangan maupun non keuangan. Segala informasi mengenai perusahaan dan 
prospek yang akan datang dari pada pihak luar (investor, kreditor) maka akan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan ditentukan 
oleh earning power dari aset perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa 
semakin tinggi earning power semakin efesien perputaran aset dan atau 
semakin tinggi profit margin  yang diperoleh perusahaan. Dari beberapa 
penelitian menemukan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap 
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return saham satu periode ke depan, oleh karena itu ROA merupakan salah satu 
faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Semakin tinggi nilai rasio, maka akan berdampak pada besarnya nilai profit 
perusahaan. Hal ini dapat memberikan sinyal kepada investor-investor untuk 
berinvestasi di perusahaan dalam mendapatkan return. Tinggi rendahnya nilai 
return yang diterima oleh investorini mencerminkan nilai perusahaan. Apabila 
perusahaan memperoleh keuntungan yang besar pada tahun ini, maka dapat 
meningkatkan harga saham dan jumlah saham setelahnya. Harga saham dan 
jumlah saham inilah yang dapat meningkatkannya nilai perusahaan 
Berdasarkan teori dan penelitian tersebut, maka hipotesis yang diajukan 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
    terdapat pengaruh kinerja keuangan (ROA) terhadap nilai   perusahaan 
   :tidak terdapat pengaruh kinerja keuangan (ROA) terhadap nilai 
perusahaan 
 
2. Corporate Social Responsibility memoderating pengaruh kinerja 
keuangan (ROA) dengan nilai perusahaan. 
CSR memiliki pengaruh penting untuk meningkatkan kinerja, CSR 
hanyalah salah satu faktor yang memperkuat atau memperlemah berbagai 
operasi bisnis dan kinerja, karena ada banyak faktor lain yang manajer bisnis 
perlu perhatikan sebagai pertimbangan untuk berinvestasi yang berkaitan 
dengan operasi bisnis. Corporate Social Responsibility digunakan sebagai 
variabel moderating yang dapat memperkuat atau memperlemah dengan 
anggapan pasar akan memberikan apresiasi positif yang dapat ditunjukkan dari 
peningkatan harga saham perusahaan sehingga nilai perusahaan juga 
meningkat. Jika CSR dikelola dengan benar, maka akan dapat meningkatkan 
reputasi perusahaan, yang merupakan kunci untuk menarik, mempertahankan 
dan memotivasi karyawan, dan di sisi lain untuk meningkatkan nilai merek dan 
reputasi perusahaan di mata investor. Berdasarkan uraian tersebut, maka 
hipotesis kedua yang diajukan adalah : 
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    Pengungkapan Corporate Social Responsibility memoderating pengaruh 
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. 
   :Pengungkapan Corporate Social Responsibilitytidakmemoderating 

































A. Pendekatan penelitian 
Peneliti ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif dengan statistik 
deskriptif. Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis 
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 
berlaku untuk umum atau generalisasi .36 
 
B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur industri sub sektor semen 
yang telah  go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) melalui 
pelaporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan yang diperoleh melalui 
media perantara yang dapat diakses dari situs http:// www. Idx.co.id. Penelitian ini 
akan dilakukan pada bulan April 2017. 
 
C. Jenis Data dan Sumber Penelitian 
Dalam melakukan penelitian, jenis data yang digunakan oleh peneliti ialah data 
sekunder. Data sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung 
dimana data tersebut telah diolah terlebih dahulu. Data yang diperoleh ialah data 
time series, yaitu data dari suatu fenomena tertentu yang didapat dari beberapa 
interval waktu tertentu, mislanya dalam waktu mingguan, bulanan, dan tahunan. 
Selain itu, peneliti juga menggunakan data cross section, yaitu sekumpulan data 
suatu fenomena tertentu dalam satu kurun waktu saja.37 
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Sumber data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan 
keuangan perusahaan industri sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia ( BEI ) dan dapat diperoleh dari www.idx.co.id. 
 
D. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas sekelompok orang, 
kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai karekteristik tertentu. Populasi 
yang digunakan dalam penelitian, ini adalah perusahaan industri sub sektor semen 
yang terdiri dari 5 (lima) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2010-2015.  
Sampel adalah pengambilan subjek penelitian dengan cara menggunakan 
sebagian dari populasi yang ada.38. Teknik pengambilan sampel adalah teknik 
purposive sampling yaitu pengambilan sampel dari target spesifik yang akan 
mampu menyediakan informasi yang diinginkan karena mereka satu-satunya yang 
bisa memberikan informasi yang dibutuhkan atau karena mereka sesuai dengan 
kriteria tertentu yang ditetapkan peneliti. 
Adapun kriteria pengambilan sampel  yang digunakan, antara lain: 
1. Perusahaan  sampel   terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-
2015 dalam kelompok perusahaan manufaktur industri sub sektor semen 
yang menerbitkan laporan tahunan secara berturut-turut, 
2. Perusahaan melaporkan alokasi dana CSR dalam laporan tahunan selama 
periode 2010-2015, 
3. Perusahaan sampel memiliki semua data yang diperlukan secara lengkap. 
Adapun nama-nama perusahaan yang tergabung di perusahaan manufaktur sub 
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No Nama Perusahaan Nama Emiten 
1 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
2 SMBR Semen Baturaja Tbk 
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk 
4 SMGR Semen Indonesia Tbk 
5 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 
 
E. Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional Variabel 
Menurut Sugiyono, variabel merupakan apa saja yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi, untuk kemudian ditarik suatu 
kesimpulan.39 Variabel penelitian yang akan digunakan di dalam penelitian ini 
adalah: 
a. Variabel Independen 
variabel independen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang di 
proksikan dengan return on asset (ROA). ROA merefleksikan keuntungan 
bisnis dan efesiensi perusahaan dalam pemanfaatan total aset. ROA mewakili 
rasio profabilitas, yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dengan menggunakan total aset yang dimiliki perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan ROA sebagai variabel yang menunjukkan 
kinerjakeuangan karena ROA merupakan efesiensi operasi yang relevan. Nilai 
ini mencerminkan pengembalian perusahaan dari seluruh aktiva (pendanaan) 
yang diberikan pada perusahaan. Ukuran ini tidak membedakan pengembalian 
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berdasarkan sumber pendanaan. Dengan menghilangkan dampak sumber 
pendanaan aktiva, analisis berpusat pada evaluasi dan peramalan kinerja 
operasi. Sehingga ROA merupakan variabel yang paling berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Rasio ini dapat memberikan gambaran seberapa efesien 
perusahaan dapat menggunakan aset-asetnya untuk menghasilkan keuntungan 
bagi perusahaan. Untuk memperoleh nilai ROA dapat dihitung dengan rumus:  
    
          
            
        
 
b. Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang terikat dengan variabel 
independen atau variabel bebas. Dalam penelitian ini, variabel dependen 
yang digunakan ialah nilai perusahaan (Y). Variabel ini didefenisiskan 
sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 
kemakmuran pemegang saham. Dalam hal ini menggunakan rasio Tobin‟s 
Q yang dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham 
perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan sebagai berikut:  
  
       
       
       
 Dimana: 
 Q = Nilai Perusahaan 
EMV  =Nilai pasar ekuitas (EMV= clossing price x jumlah saham beredar) 
 D = Total utang 
 EBV = Total aktiva 
 
c. Variabel Moderating 
Variabel moderating adalah variabel yang mempunyai pengaruh 
ketergantungan ( contigent effect ) yang kuat dengan hubungan variabel 
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independen dan variabel dependen.40 Dalam penelitian ini, peneliti 
menggunkan Corporate Social Responsibility sebagai variabel moderating. 
Variabel moderating tersebut digunakan untuk melihat apakah dengan CSR 
dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan. 
Dalam hal ini csr menggunakan alokasi biaya tanggung jawab sosial. 
Alokasi biaya tanggung jawab sosial perusahaan yaitu dengan menghitung 
seberapa besar persentase alokasi biaya tanggung jawab sosial perusahaan pada 
tahun t dengan laba bersih pada tahun t-1, alokasi biaya tanggung jawab sosial 
perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan: 
 
              
                                         
                                  
x 100 
 
F. Teknik Pengumpulan Data  
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumetantasi, 
yaitu mencari datalaporan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan mulai 
tahun 2010 sampai 2015 yang diperoleh dari ICMD dan website BEI 
(www.idx.co.id). Pengumpulan dilakukan dengan cara menelusuri laporan 
keuangan, laporan tahunan, dan laporan alokasi dana CSR atau informasi sosial 
perusahaan yang terpilih menjadi sampel. Pengumpulan data dimaksudkan guna 
untuk menjawab persoalan penelitiaan dan memperkaya literatur untuk 
menunjang data kuantitatif yang diperoleh. 
 
G. Teknik Analisis Data 
Metode analisis pengolahan data dengan menggunakan analisis regresi 
berganda (multiple regression) untuk menguji hipotesis. Proses regresi tersebut 
akan dilakukan dengan softwareSPSS 20. 
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1. Uji Asumsi Klasik 
 Penggunaan model regresi harus memenuhi asumsi-asumsi klasik agar 
model regresi dapat dijadikan alat estimasi yang tidak bias jika telah memenuhi 
syarat BLUE ( Blue Linier Unbiasedd Estimator ), terdiri dari : 
 
a. Uji Normalitas 
     Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Ada dua cara 
untuk mengetahui apakah residual terdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan analisis grafik dan uji statistik. Karena analisis grafik dapat 
menyesatkan, maka dipilih uji statistik Kolmogorov-Sminov dengan melihat 
tingkat signifikansinya. Uji ini dilakukan sebelum data diolah. Pendeteksian 
normalitas data apakah terdistribusi normal atau tidak dengan menggunakan 
uji Kolmogorov-Sminov. Residual dinyatakan terdistribusi normal jika nilai 
signifikansi Kolmogorov-Sminov >0,05. 
 
b. Uji Heteroskedastisitas 
      Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi 
heterokedastisitas. Heterokedastisitas dapat diuji dengan menggunakan 
glejser, uji park, dan uji white untuk mengetahui adanya tingkat signifikasi. 
Tidak ada gejala heterokedastisitas ditunjukkan dengan tingkat signifikasi 
berada di atas 5 persen. Apabila berada di bawah 5 persen berarti terdapat 
gejala heterokedastisitas. 
  
c. Uji Multikolinearitas 
       Dalam pemodelan regresi linear majemuk menggunakan beberapa 
varians bebas yang menyebabkan berpeluangnya variabel-variabel bebas 
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tersebut saling berkolerasi. Hal ini bisa menyebabkan model yang 
digunakan tidak tepat. Variabel bebas yang baik adalah variabel bebas yang 
mempunyai hubungan dengan variabel dependen tetapi tidak memiliki 
hubungan dengan variabel bebas lainnya yang ada dalam model. Untuk 
menguji multikolinearitas dapat dilihat dari Kriteria pengujian 
multikolinearitas dilihat dari nilai tolerance adalah : 
1. Jika nilai tolerance lebih besar dari 0,10 maka dapat diartikan tidak 
terjadi multikolinearitas terhadap data yang di uji. 
2. Jika nilai tolerance lebih kecil dari 0,10 maka dapat diartikan terjadi 
multikolinearitas terhadap data yang di uji. 
      kriteria pengujian multikolinearitas dilihat dari nilai VIF (Variance Inflation 
Factor) adalah : 
1. Jika nilai VIF lebih kecil dari 10,00 maka dapat diartikan tidak terjadi 
multikolinearitas terhadap data yang di uji. 
2. Jika nilai VIF lebih besar dari 10,00 maka dapat diartikan terjadi 
multikolinearitas terhadap data yang di uji. 
 
d.  Uji Autokorelasi 
            Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1( sebelumnya ). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Pengujian dilakukan 
dengan menggunakan uji Durbin-Waston (Durbin Watson test), dengan 
dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
1. Apabila d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka tidak 
terdapat autokorelasi. 
2. Apabila d terletak antara dU dan (4-DU) maka tidak terjadi 
autokorelasi. 
3. Apabila d terletak antara dL dan dU atau (4-dL) dan (4-DU) maka 
tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti. 
4. Dengan keterangan: 
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T : Jumlah sampel (n) 
K : Jumlah Variabel Independen 
dL : Batas atas 
dU : Batas bawah 
 
2. Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis) 
     Tujuan analisis ini untuk mengetahui apakah variabel moderating akan 
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan 
variabel dependen. Uji interaksi atau sering disebut Moderated Regression Anlysis 
(MRA) merupakan aplikasi khusus regresi berganda linier di mana dalam 
persamaan regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih 
independen). Variabel perkalian antara ROA (X1) dan CSR (X2) merupakan 
variabel moderating oleh karena menggambarkan pengaruh moderating variabel 
CSR (X2) terhadap hubungan ROA (X1) dan Tobin‟s Q (Y). 
  Moderated Regression Analysis merupakan teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini. MRA sebagai aplikasi dari regresi  linier berganda 
(perkalian dua atau lebih variabel independen) yang mempunyai unsur interaksi, 
dengan persamaan sebagai berikut: 
 Np = a +       +       +           + e   
Keterangan : 
 NP     = Nilai perusahaan 
       = ROA (Return On Asset) 
       = CSR (Corporate Social Responsibility) 
     =  Interaksiantara ROA dengan CSR 
A       = Konstanta 
       = Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) ROA 
       =  Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) CSR 
       =  Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan)Interaksi antara     
            ROA dengan CSR 




3. Pengujian  Hipotesis 
a. Uji Statistik F 
Uji simultan dengan F-test bertujuan untk mengetahui pengaruh bersama-
sama variabel independen terhadap variabel dependen dengan variabel 
pemoderasinya. Uji ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi F hitung 
dengan ketentuan sebagai berikut: 
      Jika F hitung < 0,05 maka H diterima 
 Jika F hitung > 0,05 maka H ditolak  
 
b. Uji Statistik T 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat signifikansi pengaruh individual dari 
variabel-variabel bebas dalam model terhadap variabel dependennya. Dengan 
melakukan pengujian ini nilai-nilai statistik setiap variabel bebas. 
H0  :    = 0  
H1 :    0 
Nilai beta menunjukkan slope variabel bebas. Bila nilai statistik beta sama 
dengan nol maka variabel bebas tidak mmemiliki hubungan signifikan dengan 
variabel terikat. 
  Kriteria penerimaan Ho adalah sebagai berikut : 
1. Berdasarkan perbandingan t-statistik dengan t- tabel 
Kita membandingkan nilai t hitung dengan t tabel, dengan derajat 
bebas n-2 dimana n adalah banyaknya jumlah pengamatan serta 
tingkat signifikansi yang dipakai. 
- Bila t statistik > t tabel maka H ditolak 
- Bila t statistik < t tabel maka H diterima 
2. Berdasarkan probabilitas 
- Jika probabilitas ( p-value) > 0,10, maka H diterima 






c. Uji R Square dan Adjusted R Square 
R Square dan Adjusted R Square disebut juga koefesiendeterminasi. 
Koefesien ini menjelaskan berapa besar proporsi variansi dalam dependen yang 
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen secara bersama-sama. Nilai ini 
menunjukkan seberapa dekat garis regresi yang kita estimasi dengan data yang 
sesungguhnya. Nilai    berkisar antara 0 <  < 1. Semakin besar nilai    
(mendekati 100%) semakin baik model regrasi tersebut. Nilai    sebesar 0 berarti 
variansi dari variabel dependen tidak dapat diterangkan sama sekali oleh variabel 


























HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A.Gambaran Umum BEI 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC.  
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada 
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut 
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan 
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan 
berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan 
sebagimana mestinya.  
 Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 
seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah.  
 Dalam penelitian ini, populasi yang diambil merupakan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan laporan tahunan (annual report) di BEI. Penelitian 
menggunakan laporan tahunan, karena laporan tahunan perusahaan menyajikan 
berbagai macam informasi yang lengkap dan mendetail terkait dengan 
perusahaan.  
 Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur sub sektor semen  
yang terdaftar di BEI karena perusahaan manufaktur di Indonesia merupakan jenis 
usaha yang terdiri dari berbagai sektor industri. Selain itu, perusahaan manufaktur 
di Indonesia berkembang pesat, hal itu berarti perusahaan manufaktur akan 
memiliki ruang yang sangat besar pada persediannya. 
 Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan cara Purposive 
Sampling. Adapun sampel awal yang diperoleh berjumlah 5 perusahaan, namun 
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setelah diseleksi berdasarkan kriteria yang ditetapkan maka diperoleh sampel 
akhir sebanyak 3 perusahaan. Penentuan sampel menggunakan metode purposive 
sampling dengan kriteria yang telah ditentukan dalam BAB III. Penentuan sampel 
dapat dilihat pada tabel 1.5 di bawah ini 
Tabel 1.5 
Proses Pengambilan Sampel 
No Keterangan Kriteria Jumlah Emiten 
1 Populasi 5 
2 Perusahaan yang tidak menyajikan 
data keuangan secara berturut 
2010-2015 
(2) 
3 Perusahaan yang tidak mengungkapkan 
alokasi biaya CSR 
(1) 
 JUMLAH 3 
 
 Adapun nama-nama perusahaan yang menjadi sampel penelitian yang 
konsisten selama periode penelitian, yaitu berturut-turut dari 2010-2015 dapat 
dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1.6 
Daftar Sampel Perusahaan 
No Kode Perusahaan 
1 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
2 SMCB Holcim Indonesia Tbk 




1. Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) 
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 Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) Pada tahun 1973, Empat Sekawan yaitu 
Soedono Salim, Djuhar Sutanto, Sudwikatmono dan Ibrahim Risjid sepakat untuk 
membangun pabrik semen yang diawali dengan membangun PT Distinct 
Indonesia Cement Enterprise di Citeureup, Bogor, Jawa Barat. Dengan tekad 
bulat, keyakinan dan kerja keras. Empat Sekawan telah berhasil membangun 
sebuh perusahaan yang lebih besar yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
(selanjutnya disebut PT Indocement) dan menjadikannya sebagai prosuden semen 
terbesar di Asia Tenggara. Tahun 1985, PT Indocement didirikan melalui 
penggabungan usaha enam perusahaan yang memiliki delapan pabrik semen. PT 
Indocement menjadi perusahaan publik dan mencatatkan sahamnya pada tahun 
1989 di Bursa Efek Indonesia (dahulu disebut Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya).  
Visi : Menjadi pemimpin pasar semen dalam negeri yang berkualitas”. Selain 
itu, PT Indocement memiliki moto “Turut Membangun Kehidupan Bermutu” 
dengan slogan “Shelter Lebih baik untuk Kehidupan yang Lebih Baik” yang 
merupakan nilai-nilai dalam perusahaan sebagai corporate identity.  
 Misi : Kebijakan utama PT Indocement, yang mencakup kebijakan mutu; 
kebijakan keselamatan kerja, keamanan, lingkungan dan komunitas; kebijakan 
gaya manajemen; dan kebijakan karyawan. 
 
2. PT Holcim Indonesia Tbk ( SMCB) 
  PT Holcim Indonesia Tbk adalah sebuah perusahaan produsen semen yang 
dikenal sebagai pelopor dan inovator di sektor Industri semen. Perusahaan yang 
dulunya dikenal dengan nama PT Semen Cibinong Tbk ini didirikan sejak tanggal 
1971. Perubahan nama ini terjadi pada tanggal 1 januari 2006. Perusahaan ini 
dimiliki oleh Holcim Ltd (Swiss) sebesar 77,33% dan publik sebesar 22,7%. 
Perusahaan juga memliki anak perusahaan PT Holcim Beton yang sebelumnya 
bernama PT Trumix Beton. 
Saham Holcim Indonesia terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 
kode SMCB. Perusahaan ini sesungguhnya merupakan yang pertama ketika Bursa 
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Efek Jakarta diresmikan pada tahun 1977, dan sejak saat itu sahamnya aktif 
diperdagangkan.  
Visi: menyediakan solusi berkelanjutan untuk membangun masa depan 
masyarakat Indonesia.  
Misi: membangun perusahaan yang memberikan nilai tambah bagi para 
pemangku kepentingan dengan menyediakan solusi pembangunan sesuai prinsip 
berkelanjutan bagi setiap segmen pelanggan tertentu, memperhatikan keselamatan 
kerja dan kelestarian lingkungan, dan membina kemampuan sumber daya 
manusia, berinovasi dan membangun jaringan yang kuat. 
 
3. Semen Gresik Tbk (SMGR) 
PT Semen Gresik (Persero) Tbk merupakan perusahaan yang bergerak 
dibidang industri semen. Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh 
Presiden RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. 
Pada tanggal 8 Juli 1991 Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa 
Efek Surabaya serta merupakan BUMN pertama yang go public dengan menjual 
40 juta lembar saham kepada masyarakat. Kantor Pusat : Jl. Veteran, Gresik, 
Indonesia 61122, telp (62-31) 3981732, Fak (62-31) 3983209, Email: 
ptsg@sg.sggrp.com, website : http://www.semengresik.com/ 
Visi : Menjadi perusahaan persemenan bertaraf internasional yang terkemuka 
dan mampu meningkatkan nilai tambah kepada para pemangku kepentingan 
(stakeholders).  
Misi :  
a. Memproduksi, memperdagangkan semen dan produk terkait lainnya yang 
berorientasikan kepuasan konsumen dengan menggnakan teknologi yang 
ramah lingkungan.  
b. Mewujudkan manajemen perusahaan yang berstandar internasional dengan 
menjunjung tinggi etika bisnis, semangat kebersamaan, dan bertindak 
proaktif, efisien serta inovatif dalam berkarya. 




d. Memberdayakan dan mensinergikan unit-unit usaha strategik untuk 
meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan.  
e. Memiliki komitmen terhadap peningkatan kesejahteraan pemangku 
kepentingan (stakeholders) terutama pemegang saham, karyawan dan 
masyarakat sekitar.  
 
 
B. Deskripsi Variabel Penelitian 
 Data yang digunakan menggunakan rumus perhitungan excel yaitu 
Absolut   ( $). Absolut adalah istilah untuk sel yang alamatnya berada dalam 
kondisi terkunci sehingga data dibuat tetap dan tidak berubah.  
1. Return On Assets (ROA) 
 Return on Asset (ROA) merupakan rasio yangmenggambarkan 
kemampuan perusahaan dalammenghasilkan laba bersih atas seluruh 
aktiva yang ada.Semakin besar ROA yang dimiliki oleh suatu 
perusahaansemakin besar efisiensi penggunaan aktiva dalammenghasilkan 
laba, begitu pula sebaliknya semakin kecilROA yang dimiliki suatu 
perusahaan semakin kecil pulaefisiensi penggunaan aktiva dalam 
menghasilkan laba. 
  ROA dihitung dari laba bersih setelah pajakdibagi dengan total aset. 
Berikut ini tabel hasilperhitungan ROA dari perusahaan sampel selama 
periode 2010-2015 : 
Tabel 1.7 







2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 INTP 90.02 85.00 89.67 84.02 76.44 66.02 
2 SMCB 34.02 41.26 48.63 28.96 16.24 3.56 
3 SMGR 100.00 86.29 79.39 81.41 70.39 52.36 




2. Nilai Perusahaan  
 Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar. 
Dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan 
dengan nilai buku ekuitas perusahaan atau menggunakan rasio tobins‟q. 
Besarnya nilai perusahaan pada 3 perusahaan manufaktur industri sub 











2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 INTP 31.00 86.19 100.00 77.53 88.44 83.04 
2 SMCB 22.53 42.41 49.51 34.01 29.81 19.11 
3 SMGR 95.06 89.61 88.83 70.79 73.27 40.17 
Sumber: Data IDX, (diolah) 2010-2015 
 
3. Corporate Social Responsibility (CSR) 
 CSR diukur dengan menggunakan proksi Alokasi biaya tanggung jawab 
sosial perusahaan dalam penelitian ini adalah persentase jumlah alokasi 
biaya tanggung jawab sosial terhadap laba bersih pada tahun sebelumnya. 
Besarnya alokasi biaya tanggung jawab sosial perusahaan pada 3 sampel 



















2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 INTP 49.98 43.29 48.23 49.32 57.06 62.98 
2 SMCB 17.72 19.16 22.17 27.72 26.65 13.26 
3 SMGR 58.41 67.26 100.00 31.48 59.35 53.11 
 Sumber: Data IDX, (diolah) 2010-2015 
 
C. Hasil Penelitian 
1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
    Hasil dari pengujian statistik deskriptif dari variabel Tobins Q, ROA, dan CSR 
dari tahun 2010-2015 disajikan dalam tabel dibawah ini. 
 
Tabel 2.0 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Nilai Perusahaan 18 19,11 100,00 62,2950 28,05909 
Roa 18 3,56 100,00 62,9822 28,32694 
Csr 18 13,26 100,00 47,5194 25,17770 
Valid N (listwise) 18     
Sumber: Data Sekunder diolah melalui Spss 20 
 
 Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, didapatkan informasi 
sebagai berikut: 
 Variabel Tobins Q memiliki rentang nilai dari 19,11 hingga 100,00. Nilai 
terendah dimiliki oleh PT SMCB pada tahun 2015, dan nilai tertinggi dimiliki 
oleh PT INTP pada tahun 2012. Nilai rata-rata Tobins Q 62,2950 dan deviasi 
standarnya bernilai 28,0590. Tobins Q yang bernilai dari 1 mempunyai arti bahwa 
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perusahaan menghasilkan earning dengan tingkat return yang sesuai dengan harga 
perolehan aset-asetnya. 
 Variabel ROA memiliki rentang nilai dari 3,56 hingga 100,00. Nilai 
terendah dimiliki oleh PT SMCB pada tahun 2015, dan nilai tertinggi dimiliki 
oleh PT SMGR pada tahun 2010. Nilai rata-rata Tobins Q 62,9822 dan deviasi 
standarnya bernilai 28,32694. 
 Variabel Alokasi dana CSR memiliki rentang nilai dari 13,26  hingga 
100,00. Nilai terendah dimiliki oleh PT SMCB pada tahun 2015, dan nilai 
tertinggi dimiliki oleh PT SMGR pada tahun 2012. Nilai rata-rata Alokasi dana 
CSR 47,5194 dan deviasi standarnya bernilai 25,17770. 
 
2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
a. Hasil Uji Normalitas 
 Pengujian normalitas menggunakan Uji Kolmogrov-Smirnov. Hasil uji 
normalitas pada tabel 2.1 terlihat bahwa nilai Kolmogrov-Smirnov 1,050 dan 
signifikan pada 0,220 hal ini berarti data residual terdistribusi normal karena nilai 
signifikansi Kolmogorov-Sminov >0,05. 
Tabel 2.1 
Hasil Uji NormalitasData dengan Uji Statistik Kolmogrov-Smornov 








Std. Deviation 15,24513973 




Kolmogorov-Smirnov Z 1,050 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,220 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 




 b. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
        Berdasarkan Spss pada tabel 2.2 diketahui bahwa nilai signifikan variabel ROA  
sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05, artinya terjadi heteroskedastisitas pada variabel 
ROA. Sementara itu, diketahui nilai signifikan veriabel CSR yakni 0,000 lebih kecil 
dari 0,05 artinya terjadi heteroskedastisitas pada variabel CSR. 
Tabel 2.2 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -1895,137 262,730  -7,213 ,000 
Roa 27,399 5,250 ,303 5,219 ,000 
Csr 76,459 5,907 ,751 12,944 ,000 
a. Dependent Variable: RESUC 
 
c. Hasil Uji Autokolerasi 
 Pengujian menggunakan uji Durbin Watson yang hasilnya ditunjukkan pada 
tabel sebagai berikut. Nilai DW sebesar 1,835, nilai ini akan dibandingkan dengan 
nilai tabel dengan menggunakan signifikansi 5%. UntukN (Jumlah sampel) = 18 
dan K (Jumlah variabel) = 3. Nilai dL = 0,9331 dan dU = 1,6961 . Diketahui dari 
hasil output SPSS, diperoleh nilai DW hitung bahwa dL < dU >DW hitung ( 
0,9331< 1,835 >4-1,6961), sehingga hasil dari pengujian tersebut menyatakan 











 ,705 ,665 16,22969 1,835 
a. Predictors: (Constant), CSR, ROA 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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d. Hasil Uji Multikolinearitas 
     Berdasarkan hasil data maka dapat diketahui bahwa nilai tolerance variabel 
ROA dan CSR dibawah: 
1.Nilai tolerance  0,10 < 0,541 maka dapat diartikan tidak terjadi autokorelasi 
2.Dan nilai VIF berada dibawah 10,00 yaitu 1,849. Hal ini menunjukkan bahwa 






Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 7,364 9,961  ,739 ,471   
ROA ,617 ,189 ,623 3,265 ,005 ,541 1,849 
CSR ,358 ,243 ,281 1,476 ,161 ,541 1,849 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
3.Hasil Uji Model Hipotesis 1 (H1) 
a. Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
      Penentuan hasil pengujian dapat dilakukan dengan membandingkan nilai 
Sig antara nilai yang diperoleh pada tabel annova dengan nilai Sig yang telah 
ditentukan yakni 0,05. Hasil uji F juga dapat dilihat dengan 
membandingkan       dengan        dimana        dapat dicari pada tabel F yang 
telah tersedia dan membacanya menggunakan rumus. 
df1 = k-1 
df2 =  n-k 
    Dimana k adalah jumlah variabel (bebas + terikat) dan n adalah Jumlah 
observasi/sampel pembentukan regresi. 
    Perhitungannya sebagai sebagai berikut: 
df1 = 3-1 = 2 




Fhitung = 31,329 Sig. = 0,000 
Ftabel = 3,68  
Sebagaimana pada tabel 2.5 yang menerangkan hasil uji F ROA terhadap nilai 
perusahaan: 
Tabel 2.5 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 8859,643 1 8859,643 31,329 ,000
a
 
Residual 4524,670 16 282,792   
Total 13384,314 17    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Roa 
Sumber: Data Sekunder diolah melalui Spss 20 
 
Dari hasil pengujian regresi dengan tabel ANOVA, diketahui p-value sebesar 
0.000 < dari 0,05, maka    ditolak    diterima, artinya terdapat pengaruh yang 
signifikan antara kinerja keuangan (ROA)  terhadap nilai perusahaan pada 
persamaan model 1. Hal ini mengindikasikan bahwa model penelitian layak 
dilanjutkan pada analisa berikutnya. 
 
b. Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
    Penentuan hasil pengujian dapat dilakukan dengan membandingkan nilai Sig 
antara nilai yang diperoleh pada tabel  t dengan nilai Sig yang telah ditentukan 
yakni 0,05. Hasil uji t juga dapat dilihat dengan membandingkan t statistikdengan 
t tabel  dimana t tabel  dapat dicari pada tabel t yang telah tersedia dan 
membacanya menggunakan rumus. 
 df2 =  n-k 
Perhitungannya sebagai sebagai berikut: 
 df2 =  18- 3 =15 
 Statistika Uji: 
           = 0,05 
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p-value = 0,000 
Sebagaimana pada tabel 2.6  yang menerangkan hasil uji t ROA terhadap nilai 
perusahaan: 
Tabel 2.6 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 11,537 9,897  1,166 ,261 
Roa ,806 ,144 ,814 5,597 ,000 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Data Sekunder diolah melalui Spss 20. 
 
Karena nilai p-value <  yaitu 0,000 < 0,15 maka keputusannya adalah 
tolak Ho 
1. Berdasarkan perbandingan t-statistik dengan t- tabel 
t statistik  5,597 > t tabel3,732 maka Ho ditolak 
2. Berdasarkan probablitas 
 Jika probabilitas ( p-value) 0,000 < 0,10, maka Ho ditolak 
Jadi dengan tingkat  signifikan 5% didapatkan kesimpulan bahwa koefisien 
regresi ROA adalah signifikan dan Ha diterima dengan arti terdapat pengaruh 
ROA terhadap nilai perusahaan. 
 
c. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
     Koefesien ini menjelaskan berapa besar proporsi variansi dalam dependen yang 
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen secara bersama-sama. 
Berdasarkan tabel 2.0 diperoleh angka Adjusted R Square sebesar 0,814 atau 
81,4%. Hal ini menunjukkan kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan 
varians dari variabel terikatnya adalah sebesar 0,662 atau 66,2% berpengaruh 





Hasil Uji  Koefisien Determinasi ROA Terhadap Nilai Perusahaan 
Model Summary 




 ,662 ,641 16,81642 
a. Predictors: (Constant), Roa 
Sumber: Data Sekunder diolah melalui Spss 20. 
 
4.Hasil Uji Model Hipotesis 2 (H2) dengan Moderated Regression Analysis 
  (MRA) 
a. Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
    Berdasarkan output regresi pertama uji statistik F menghasilkan F hitung 
sebesar 17,907  dengan tingkat signifikansi 0,000. Kerana probabilitas signifikansi 
> 0,05 dan output regresi kedua lebih tinggi uji statistik F menghasilkan F hitung 
sebesar 36,488 dengan tingkat signifikansi 0,000, maka model regresi dapat 
digunakan untuk memprediksi bahwa CSR memoderating (memperkuat) 
hubungan ROA terhadap Nilai Perusahaan.  
Tabel 2.8 
Hasil Uji F ROA, CSR Terhadap Nilai Perusahaan 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 9433,271 2 4716,635 17,907 ,000
b
 
Residual 3951,043 15 263,403   
Total 13384,314 17    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 










Hasil Uji F ROA, CSR Terhadap Nilai Perusahaan 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 92604950,371 2 46302475,186 36,488 ,000
b
 
Residual 19034760,052 15 1268984,003   
Total 111639710,424 17    
a. Dependent Variable: AbsRes_1 
b. Predictors: (Constant), Csr, Roa 
Sumber: Data Sekunder diolah melalui Spss 20. 
 
b. Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
      Berdasarkan output regresi pertama dari dua variabel yang dimasukkan dalam 
model regresi, variabel moderating CSR yang signifikan  terhadap Tobins Q (nilai 
perusahaan), mempunyai nilai t hitung -1,476, koefisen parameter –0,358 dengan 
probabilitas  signifikan 0,001 < 0,05. Sedangkan variabel ROA memberikan 
koefisen parameter  0,617dengan tingkat signifikan 0,005 < 0,05. Begitu juga 
setelah dilakukan regresi kedua mengalami kenaikan dengannilai t hitung-3,557, 
koefisen parameter –59,959 dengan probabilitas  signifikan 0,003 < 0,05 Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa CSR merupakan variabel moderating. 
Tabel 3.0 
Hasil Uji t ROA, CSR Terhadap Nilai Perusahaan 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -7,364 9,961  -,739 ,011 
Roa ,617 ,189 ,623 3,265 ,005 
Csr -,358 ,243 -,281 -1,476 ,001 




Hasil Uji t ROA, CSR Terhadap Nilai Perusahaan 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -1952,394 691,400  -2,824 ,013 
Roa 43,307 13,114 ,479 3,302 ,005 
Csr -59,959 16,857 -,516 -3,557 ,003 
a. Dependent Variable: AbsRes_1 
 
c. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
         Nilai R2 pada regresi pertama sebesar 0,705 atau 70,5% sedangkan 
setelah ada persamaan regresi kedua nilai R2 naik menjadi 0,829 atau 
82,9%. Dengan melihat hasil di atas, dapat disimpulkan bahwa dengan 
adanya pengungkapan CSR (Variabel  Moderating) akan dapat 
memperkuat hubungan ROA terhadap nilai perusahaan. 
 
Tabel 3.2 
Hasil Uji  Koefisien Determinasi ROA, CSR Terhadap Nilai Perusahaan 
(Output Regresi Pertama) 
Model Summary 




 ,705 ,665 16,22969 











Hasil Uji  Koefisien Determinasi ROA, CSR Terhadap Nilai Perusahaan 
(Output Regresi Kedua) 
Model Summary 




 ,829 ,807 1126,49190 
a. Predictors: (Constant), Csr, Roa 
 Sumber: Data Sekunder diolah melalui Spss 20. 
 
D. Pembahasan 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dan ditemukan beberapa 
hasil penelitian. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa ROA berpengaruh 
terhadap Tobins Q (nilai Perusahaan), begitu pula dengan pengungkapan CSR 
mampu memoderating hubungan antara ROA dengan Tobins Q (nilai 
perusahaan).  
1. Pengaruh Kinerja Keuangan (ROA) terhadap Nilai perusahaan 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah untuk menguji apakah 
kinerja keuangan (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini menunjukkan nilai thitung sebesar 5,597 dengan signifikansi 
probabilitasnya adalah 0,000 berada lebih rendah dari α = 5% atau 0,05 
sehingga hasil penelitian ini mendukung hipotesis (Ha1) yang diajukan, hal 
ini berarti kinerja keuangan (ROA)  memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, atau dengan kata lain semakin besar 
kinerja keuanganmaka semakin meningkatkan nilai perusahaan. Apabila 
kinerja keuangan di dalam perusahaan yang dicerminkan oleh return on 
assets(ROA) tinggi maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat 
karena nilai perusahaan ditentukan oleh earnings power dari asset 
perusahaan. Semakin tinggi earning power semakin efisien perputaran 
asset dan semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan.  
Menurut Brigham, Houstondan Mulyadi menunjukkan bahwa 
kinerja keuangan merupakan salah satu mekanisme corporate governance 
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yang mampu meningkatkan nilai perusahaan. Jika dilihat dari arah 
koefisiennya maka pengaruhnya adalah positif, yang artinya semakin 
tinggi kinerja keuangan maka akan semakin tinggi juga nilai perusahaan. 
Begitu pula sebaliknya, semakin rendah kinerja keuangan maka semakin 
rendah juga nilai perusahaan. Kinerja keuangan membuat para manajer 
akan berusaha untuk meningkatkan nilai kekayaannya sebagai pemegang 
saham perusahaan, yang akhirnya juga akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Dengan demikian, kinerja keuangan mampu menjadi 
mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil ini mendukung pada penelitian Ni Wayan Yuniasih dan Made 
Gede Wirakusuma yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan
41
 dan Ayu Oktias Putri yang menyatakan  bahwa 
ROA berpengaruh signifikan karena nilai perusahaan dapat tercermin dari 
harga sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan nilai 
perusahaannya juga baik. Karena tujuan utama perusahaan adalah 
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik 




2. Pengaruh Corporate Social Responsibility Sebagai Variabel Moderating 
dalam Hubungan antara ROA dan Nilai Perusahaan. 
      Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah untuk menguji apakah 
interaksi kinerja keuangan (ROA) dengan CSR mampu memoderating 
hubungan antara kinerja keuangan (ROA) dengan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini menunjukkan mempunyai nilai t hitung -1,476, koefisen 
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parameter –0,358 dengan probabilitas  signifikan 0,001 < 0,05, begitu juga 
setelah dilakukan regresi kedua mengalami kenaikan dengannilai t hitung -
3,557, koefisen parameter –59,959 dengan probabilitas  signifikan 0,003 < 
0,05 Sehingga dapat disimpulkan bahwa CSR merupakan variabel 
moderating. 
. Sehingga penelitian ini mendukung hipotesis (Ha2) yang diajukan. 
Hal ini menunjukkan bahwa CSR mampu memoderating atau memperkuat 
hubungan kinerja keuangan (ROA) dan nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini menggambarkan bahwa banyak perusahaan 
yang mempunyai sifat progresif yaitu perusahaan menerapkan corporate 
social responsibility untuk tujuan promosi dan sekaligus pemberdayaan. 
Promosi dan corporate social responsibility dipandang sebagai kegiatan 
yang bermanfaat dan menunjang satu-sama lain bagi kemajuan 
perusahaan.sebagaimana yang mencakup dalam komponen dasar CSR 
yaitu meliputi kesehjateraanatau kemakmuran ekonomi (economic 
prosporety), peningkatan kualitas lingkungan (environmental quality), dan 
keadilan sosial (social justice).kemudian juga ditegaskan bahwa suatu 
perusahaan yang ingin menerapkan konsep pembangunan berkelanjutan 
(sustainability development) harus memperhatikan “Triple p” yaitu profit, 
planet, and people. Bila dikaitkan antara 3BL dengan “triple p” dapat 
disimpulkan : 
a. Profit sebagai wujud ekonomi, 
b. Planet sebagai wujud aspek lingkungan dan 
c. People sebagai wujud aspek sosial. 
3 pilar  CSR“Triple P” menyatakan bahwa tujuan  bisnis adalah 




Alasan CSR sebagai varaibel moderating  
                                                             
43
 Busyra Azheri, Corporate Social Responsibility,(Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 




1. Karena  CSR sebagai sebuah gagasan  yang berpijak pada Triple bottom 
lines (financial, social,dan invironment). Hal ini muncul karena kondisi 
keuangan tidak cukup menjamin nilai perusahaan tumbuh secara 
berkelanjutan (sustainable). Berdasarkan perspektif ekonomi, 
perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi 
tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan akan 
memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan 
keuangannya dalam jangka panjang melalui penerapan CSR.  
2. Kemudian alasan CSR sebagai variabel moderating adalah dengan 
keterlibatan aktivitas sosial sebagai wujud CSR sangat menunjang 
kegiatan bisnis dan akhirnya menguntungkan perusahaan itu sendiri, 




Hasil ini mendukung pada penelitian yang dilakukan oleh Sigit 
Hermawan dan Afiyah Nurul maf‟ulah bahwa tanggung jawab sosial 
diperlukan agar perusahaan dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan 
pada akhirnya juga akan meningkatkan kinerja perusahaan secara 
keseluruhan. Artinya bahwa selain melihat kinerja keuangan, pasar juga 
memberikan respon terhadap alokasi biaya CSR yang dilakukan 
perusahaan sehingga alokasi biaya CSR di dalam perusahaan merupakan 
salah satu faktor yang menentukan nilai perusahaan baik atau sebaliknya 
apabila perusahaan tidak memberikan respon yang baik terhadap CSR 
maka nilai perusahaan buruk hal ini ditandai dengan harga saham yang 
relatif rendah dan rendahnya volume penjualan saham yang dimiliki oleh 
perusahaan. 
Corporatesocial responsibility dapat menciptakan hubungan 
perusahaan dengan masyarakat sekitar terjalin baik. Pemberian kredit 
lunak kepada para pengusaha lokal akan menjadikan tambhan pendapatan 
                                                             
44





bunga bagi perusahaan yang dapat meningkatkan laba bersihnya 
disebabkan pengurangan terhadap beban tahun berjalan. Selain itu 
peningkatan reputasi atau nilai perusahaan atas pelaksanaan program 
tanggung jawab sosial menjadikan alat promosi yang dapat diandalkan 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis terhadap 3 perusahaan manufaktur industri sub 
sektor semen yang menjadi sampel dari tahun 2010-2015 dalam penelitian ini, 
maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobins Q). Hal ini 
ditunjukkan dengan nilai thitung sebesar 5,597 dengan signifikansi 
probabilitasnya adalah 0,000 berada lebih rendah dari α = 5% atau 0,05 
sehingga hasil penelitian ini mendukung hipotesis (Ha1) yang diajukan, hal 
ini berarti kinerja keuangan (ROA)  memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena kinerja keuangan merupakan 
salah satu mekanisme corporate governance yang mampu meningkatkan 
nilai perusahaan. Jika dilihat dari arah koefisiennya maka pengaruhnya 
adalah positif, yang artinya semakin tinggi kinerja keuangan maka akan 
semakin tinggi juga nilai perusahaan.  
2. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan variabel 
moderating yang memperkuat terhadap hubungan antara ROA dengan nilai 
perusahaan (Tobins Q). Hal ini ditunjukkan dengan nilai t hitung -1,476, 
koefisen parameter –0,358 dengan probabilitas  signifikan 0,001 < 0,05, 
begitu juga setelah dilakukan regresi kedua mengalami kenaikan dengan 
nilai t hitung -3,557, koefisen parameter –59,959 dengan probabilitas  
signifikan 0,003 < 0,05 Sehingga dapat disimpulkan bahwa CSR merupakan 
variabel moderating. Sehingga penelitian ini mendukung hipotesis (Ha2) 
yang diajukan. Hal ini menunjukkan bahwa CSR mampu memoderating 
hubungan kinerja keuangan (ROA) dan nilai perusahaan. Alasan CSR 
sebagai variabel moderating karena  CSR sebagai sebuah gagasan yang 
berpijak pada Triple bottom lines (financial, social,dan invironment). Hal ini 
muncul karena kondisi keuangan tidak cukup menjamin nilai perusahaan 




ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi 
tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan akan memperoleh 
legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan keuangannya dalam jangka 
panjang melalui penerapan CSR. Kemudian alasan CSR sebagai variabel 
moderating adalah dengan keterlibatan aktivitas sosial sebagai wujud CSR 
sangat menunjang kegiatan bisnis dan akhirnya menguntungkan perusahaan 
itu sendiri, Sehingga corporate social responsibility diduga ikut 
memperkuat pengaruh tersebut. 
 
B. Saran 
Saran untuk peneliti selanjutnya adalah: 
1. Penelitian selanjutnya hendaknya menambah jumlah sampel penelitian dan 
juga melibatkan sektor industri yang lain agar mencerminkan reaksi dari 
pasar modal secara keseluruhan. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan proksi kinerja keuangan melalui ROA, 
sedangkan pengungkapan corporate social responsibility melalui alokasi 
biaya. Selanjutnya diharapkan dalam penelitian mendatang hendaknya 
menggunakan proksi kinerja yang lain seperti : Price Book Value (PBV), 
Economic Value Added (EVA) atau Earning Per Share (EPS) akan 
memberikan kemungkinan yang lebih besar untuk memperoleh generalisasi. 
3. Penelitian hanya menggunakan sampel yang sangat terbatas yaitu hanya 3 
perusahaan manufaktur industri sub sektor semen yang terdaftar di BEI 
periode 2010-2015, selanjutnya diharapkan pada penelitian berikutnya dapat 
menambah sampel dengan memasukkan industri lainnya serta dapat 
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